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企業集団の事業構造と連結財務諸表の有用性
法政大学キャリアデザイン学部准教授中野貴之
１本研究の目的
本研究の目的は、専業企業と多角化企業の連結財務諸表を比較し、専業企業
に比して、多角化企業ほど連結財務諸表の有用性が低く、その分、セグメント
情報等の補足的情報が提供されない限り、投資家をはじめとする市場関係者は
当該多角化企業に関し正確な意思決定を下すことは難しいということを、公表
財務データに基づいて、実証することである。
現在、日本の企業情報開示制度は連結財務情報中心であり、投資家は主に連
結財務諸表に基づいて投資意思決定を下しているといわれる。近年の実証研究
によってこの点は裏づけられており、とくに近年に至るほど、株価は、個別財
務諸表ではなく、連結財務諸表の数値との関連性が高いことが明らかになって
いる。すなわち、今日の証券市場は、主に連結財務諸表の数値に基づいて価格
形成されており、その限りでは連結財務諸表は投資家に対して有用な情報を提
供していると見倣すことができるのである。
以上の理解を踏まえ、本研究では、もう一歩踏み込んだ視点から、連結財務
諸表の有用性の検証を行ってみたい。
日本の企業集団には、事業構造が比較的単純な専業企業が存在する一方、事
業構造が複雑多岐に渡る多角化企業も存在している｡連結財務諸表の有用性は、
これら事業構造上の特質に応じて異なっていると考える。たとえば、事業構造
が単純な専業企業の場合、連結財務諸表の内容は理解しやすい。それに対して、
事業構造が複雑多岐に渡るほど、企業集団の実態を把握することは難しく、そ
の分、連結財務諸表の有用性も低くなると推測する。
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以上の視点に基づいて、本研究では、連結財務諸表作成企業を、①専業企業、
②関連多角化企業および③非関連多角化企業に識別し、各形態に応じて、連結
財務諸表の有用性が異なるのかどうかを検証していく。
本研究の結果は、①専業企業、②関連多角化企業および③非関連多角化企業
の順に、連結財務諸表の有用`性は概ね低くなっていくというものである。すな
わち、本研究の成果は、事業構造が複雑多岐に渡る多角化企業ほど、投資家は
連結財務諸表を通じて企業集団の実態を把握することは難しく、このような企
業集団が自社の経営状況を正確に伝えるには、セグメント情報やその他自発的
開示,情報を積極的に提供していく必要性が高いことを証拠付けたことである。
また、自社の実態を正確に伝えにくいということは、③非関連多角化企業ほど、
いわゆるコングロマリット・ディスカウントあるいは多角化ディスカウントと
称される状況に陥りやすいことも示唆している。
本研究の構成は次のとおりである。まず、本研究に関連する先行研究を確認
した上で、仮説の構築を図るとともに、リサーチデザインを示していく。続い
て、分析結果を示した後、本研究の知見およびインプリケーション等について
述べていくこととしたい。
２先行研究
本研究は、企業集団の事業構造上の特質に応じて、連結財務諸表の有用性が
異なるのかどうかを検証することを目的としているが、ここでは、本研究課題
に関連する、主な実証研究を概観しておく。
まず、検証の基礎として、連結財務諸表の有用性をどのように測るかが問題
となるが、先行研究は基本的に価値関連性（valuerelevance）を基礎に置いて
いる。価値関連性とは、一般的に、会計数値と企業の市場評価との間に有意な
関連性があることを意味し（BarthetaL2001,ｐ､79)、たとえば、連結純利益と
株価との間に有意な関連性を見出したとき、株価は連結純利益に基づいて形成
されていると見倣し､連結純利益の情報有用性を認めるという考え方である(')。
かかる視点に基づいて、これまでに明らかにされてきたことは、まず、とく
に近年に至るほど、株価は、個別財務諸表ではなく、連結財務諸表の数値との
関連性が高いということである。この点は、井上（1998)、石川（2000)、山地
Hosei University Repository
企業集団の事業構造と連結財務諸表の有用性３５３
(2000)、山形．國村（2003)、矢内（2006）および向（2006）等の研究によっ
て確認されており、日本の連結財務諸表の有用性に関して、最も多くの証拠が
蓄積されている論点といえる。
これらの研究の特徴は、Ohlson（1995）の企業評価モデルを理論的基礎と
する回帰モデルに基づいて、個別財務諸表および連結財務諸表双方の価値関連
性を推計し、両者の比較を行っていることである。各研究が依拠する実際の回
帰モデルは、利益変数および規模の調整方法等が異なってはいるものの、ほぼ
共通しているのは、1990年代後半以降、連結財務諸表に基づく推計式の自由度
調整済決定係数（AdjR2：以下、単に決定係数という）が、個別財務諸表のそ
れを上回っているという結果を得ていることである。このことは、株価水準あ
るいは株価変動は、個別財務諸表の数値以上に連結財務諸表の数値との関連性
が高いということ、換言すれば、日本の証券市場は、個別財務諸表ではなく、
主に連結財務諸表の数値に基づいて価格形成されていることを証拠付けている
のである。
たしかに、これらの研究を通じて、日本市場は、海外主要市場と同様、連結
財務諸表ベースに価格形成されており、日本の連結財務,情報中心の開示制度が
有効に機能していることを明らかにできた意義は大きいといえる。しかしなが
ら、いま一歩踏み込んでみると、投資家による財務情報の利用メカニズムは、
個別財務諸表と連結財務諸表のどちらを重視しているかという問題に留まら
ず、むしろ、財務諸表本体と、必要に応じて他の`情報群とを総合的に収集．分
析して、投資意思決定を下していると見るのが妥当な見方である。
この点、連結企業集団に関しては、連結財務諸表に加え、セグメント情報が
開示されている。連結財務諸表は企業集団全体の集約情報であるのに対して、
セグメント情報は当該集約情報を事業種類別または地域別に分けた分割情報と
して位置づけられる。財務諸表利用者のうち、とくに機関投資家およびアナリ
スト等の専門的利用者は、集約情報としての連結財務諸表と、当該分割情報と
してのセグメント情報双方を重視して分析していることが広く知られている。
ここで、日本のセグメント情報の有用性に目を転じてみると、多くの研究が
蓄積されているわけではないが、大日方（2005)、浅野・石井（2005）および
浅野（2006）を通じて、限定的ながら、その有用性が確認されている。まず、
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大日方（2005）は、鉄道業の主たる事業セグメントが価値関連的であることを
特定し、鉄道業のセグメント情報が投資意思決定に有用であることを確認して
いる。また、浅野・石井（2005）および浅野（2006）は、事業セグメント数が
多い企業ほどアナリストおよび投資家の利益予測の精度が落ち、多角化が進展
している企業ほど分析が難しいということと、セグメント情報の開示は、開示
しない場合よりも、投資家による利益予測の精度を高めることを明らかにして
いる。
これらの研究は、企業集団に関する財務情報のうち、セグメント情報に焦点
を当てたものであるが、上述のように、投資家による企業集団の分析は、とく
に専門的財務諸表利用者であるほど、集約情報としての連結財務諸表と、当該
分割情報としてのセグメント情報を総合的・複合的に利用していると見るのが
妥当である。この点に踏み込んだ研究として、薄井（2007）がある。薄井
(2007）は、前述の連結財務諸表の価値関連性の検証に頻繁に用いられている
モデル、すなわちOhlson（1995）を理論的基礎とする回帰モデルを展開し、投
資家が、連結純資産および連結純利益等の集約情報のみならず、各種セグメン
ト情報の内容を勘案して、投資意思決定を行っていることを示唆する証拠を提
示している(2)。
以上の先行研究の成果を踏まえると、投資家が、企業集団全体の総額情報と
しての連結財務諸表と、当該分割情報としてのセグメント情報を総合的・複合
的に利用し、かつ、両情報に一定の有用性を見出していることはわかる。ただ
し、上述のとおり、機関投資家やアナリスト等の専門的財務諸表利用者が、連
結財務諸表とセグメント情報双方を重視していることが広く知られている以
上、かかる知見は至極当然のことであるといえる。
ここでむしろ検証の必要があるのは、投資家が、どのようなメカニズムに従
い、集約情報としての連結財務諸表と、当該分割情報としてのセグメント情報
等とを総合的・複合的に利用しているかという点である。たとえば、日本の企
業集団において、連結財務諸表の有用性が高い企業群と低い企業群があるとす
れば、投資家は、当然、後者の企業群に関して、より追加的に情報の収集・分
析を行わなければならず、また企業側の立場からみても、後者の企業群が自社
の経営状況を的確に伝えるためには追加的情報を自ら積極的に開示していく必
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要がある。
本研究では、この点を少しでも明らかにすべ〈、以上の先行研究とは異なる
視点に基づき連結財務諸表の有用性の検証を行っている。
３仮説の構築
３‐１連結財務諸表の価値関連性
本研究において、検証すべき仮説の構築を行っていく。
本研究の主たる関心は、企業集団の事業構造上の特質に応じて、連結財務諸
表の有用性が異なるのかどうかという点にあるが、連結財務諸表の有用性に関
しては、先行研究に従い、価値関連性、すなわち連結財務諸表の数値と株価の
関連性を念頭に置いて考察していく。
ここに２つの企業集団モデルを想定する。１つは、単一の事業分野の商製
品・サービス群しか有しておらず、特定の業界（産業）のみに参入し、当該業
界において一定の競争上の地位を築いている企業集団である。もう１つは、２
以上の事業分野の製品・サービス群を有し、２以上の業界に参入し、各業界に
おいて一定の競争上の地位を築いている企業集団である。ここで、前者を「専
業企業｣、一方、後者を「多角化企業」と称すことにする。
まず、専業企業に関しては、単一の事業分野の商製品・サービス群しか有し
ていないことから、企業集団全体の利益率および成長率は、当該事業分野のみ
の要因に基づいて決まってくるといえる。すなわち、所属業界における正常利
益率および成長率、ならびに、当該業界における競争上の地位等の要因によっ
て、自社全体、すなわち企業集団全体の利益率および成長率が決まってくると
いうことである。
一方、多角化企業に関しては、２以上の事業分野の商製品・サービス群を有
していることから、利益率および成長率の異なる２以上の事業部門を擁し、そ
れらの合算値が企業集団全体の利益率および成長率になる。これは、企業集団
内部に、事業分野あるいは事業部門と同数の「専業企業」を擁するのと類似し
た構造であり、仮に、５つの事業部門を擁しているとすれば、当該多角化企業
は内部に５つの「専業企業」を擁しているのと同じ構造であるといえる。
ここで、これらの連結財務諸表の情報内容を比較すると、以下の相違点を見
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出すことができる。
まず、専業企業は、単一の事業分野の商製品・サービス群しか有していない
ため、連結財務諸表の数値に基づいて算定される利益率・成長率と、事業その
ものの利益率・成長率とが本質的に一致している。このことは、連結財務諸表
の数値が系統的に関係付けられることを意味する。たとえば、連結純利益は、
連結財務諸表の数値に基づいて算定される全社的利益率・成長率と、企業集団
全体の販売量との線形関係によって決まる構造にある。したがって専業企業に
関しては、内部の事業構造に精通しない投資家であっても、全社的販売量が所
与の状態にあれば、連結財務諸表の数値に基づいて、次期以降の連結純利益を
比較的正確に予測することができると考える。
一方、多角化企業は、２以上の事業分野の商製品・サービス群を有している
ため、連結財務諸表の数値に基づいて算定される利益率・成長率は、その背後
にある２以上の事業部門の利益率・成長率の合算値である。このことは、専業
企業とは異なり、連結財務諸表の数値が系統的に関係付けられないことを意味
する。たとえば、連結純利益は利益率・成長率を異にする各事業部門利益の合
算値であることから、連結財務諸表数値に基づく全社的利益率・成長率と連結
純利益は非線形関係となる(3)。したがって多角化企業に関しては、連結財務諸
表の数値のみに基づいて次期以降の連結純利益の予測を行う場合､その精度は、
専業企業の場合に比して相対的に劣ることになると考える。
以上を踏まえると、専業企業の場合には、連結財務諸表の数値に基づいて、
その背後にある事業構造そのものを理解できるのに対して、多角化企業の場合
には、数値の背後に複数の事業分野が横たわっているために、連結財務諸表の
数値のみでは事業そのものの構造を十分に理解するのが難しいということであ
る。この点は、連結財務諸表の価値関連'性、換言すれば連結財務諸表の数値と
株価形成の関連性に影響を及ぼす要因である。すなわち、連結財務諸表の数値
とその背後にある事業そのものの構造は、専業企業の方が線形的に関係付けら
れるため、多角化企業の場合に比べて、連結財務諸表の数値が株価に線形的に
反映すると推測する。
以上の理由に基づき、専業企業に比して、多角化企業の連結財務諸表の価値
関連性は劣ると考える。
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これまでの考察では、企業集団の事業構造を、専業企業と多角化企業の二項
対立によって捉えてきたが、多角化の方法としては、関連事業分野へ多角化を
図っているケースもあれば､本業の産業構造が衰退期に入っている場合などは、
逆に、非関連事業分野へ多角化を図っているケースもある。これら２つの多角
化戦略をとる企業のことを、一般に、関連多角化企業および非関連多角化企業
と呼ぶ。
関連多角化企業と非関連多角化企業を比較すると、非関連多角化企業は、企
業集団傘下に、全く異質な事業分野を配置しているため、各事業分野の利益率
および成長率のバラツキは大きく、その分、連結財務諸表の数値と各事業構造
そのものとは、関連多角化企業の場合に比して、さらに線形的に関係付けるこ
とが難しい。このように多角化企業を、関連多角化企業と非関連多角化企業に
二分すると、関連多角化企業に比して、非関連多角化企業の方が、同じ多角化
企業であっても、価値関連性は劣っていると考える。
以上の考察に基づき、本研究は第１に次の仮説を設定する。なお本研究では、
検証すぺき仮説群を、対立仮説の形式で記述している。
仮説1.1：多角化企業は、専業企業に比べ、連結財務諸表の価値関連性が低い。
仮説1.2:非関連多角化企業は、関連多角化企業に比べ、連結財務諸表の価値関
連性が低い。
３‐２連結財務諸表項目の持続性
これまでの考察を通じて、専業企業は、連結財務諸表の数値が系統的に関係
付けられるのに対して、多角化企業に関しては、関連多角化企業および非関連
多角化企業という順序に従い、系統的に関係付けられる程度が低くなるという
見方をもってきた。
このことは、専業企業ほど、連結売上高等の連結財務諸表項目を用いれば、
次期以降の連結純利益を正確に予測でき、多角化企業に関しては、関連多角化
企業および非関連多角化企業の順序に従い、その可能性が劣るということを意
味する。この点は、今期の連結財務諸表項目と、次期以降の項目との持続性の
問題として位置づけることができる。
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以上の点を踏まえ、本研究では第２に次の仮説を設定する。
仮説2.1：多角化企業は、専業企業に比べ、連結財務諸表項目の持続性が低い。
仮説2.2:非関連多角化企業は、関連多角化企業に比べ、連結財務諸表項目の持
続性が低い。
図表１検証仮説（対立仮説）
企業集団 § 
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４リサーチデザイン
４－１分析モデル
上記仮説は連結財務諸表の価値関連性および持続性を検証することから、本
研究では、(1)価値関連性モデルと(2)持続性モデルの２つのモデルを用いて、
分析を行っていく。
専業ｖｓ・多角化
仮説11:多角化企業は，専業企業に比べ，連結財務諸表の価値関連性が低い。
仮説2.1:多角化企業は，専業企業に比べ，連結財務諸表項目の持続性が低い。
関連多角化ｖｓ・非関連多角化
仮説12:非関連多角化企業は，関連多角化企業に比ぺ，連結財務諸表の価値関連性が低い。
仮説2.2:非関連多角化企業は，関連多角化企業に比べ，連結財務諸表項目の持続性が低い。
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(1)価値関連性モデル
仮説１は、専業企業と多角化企業、ならびに、関連多角化企業と非関連多角
化企業の価値関連性に差異があるかどうかを検証するものである。
検証モデルは、前述の先行研究に従い、Ohlson（1995）を理論的基礎とす
る回帰モデルを用いることとする。実際の回帰モデルとしては、実績利益額あ
るいは予想利益額を用いるなどの相違点があるが、本研究では、連結財務諸表
の数値の価値関連性に関心があるため、実績利益額を用いた次のモデルを採用
する。
(１） Ｍ'ルーαo＋α,皿,＋ａ２Ｘｉ,＋a3Xir×L1j,＋Ｂｉ，
ただし、
ＭＰＨ：ｉ社のｔ期決算日３ケ月後時価総額
ＢＷＨ：ｉ社のｔ期決算日現在の連結純資産簿価
Ｘ)，：ｉ社のｔ決算期の連結純利益
Ｌ1,,：Ｘｉ,＜０の場合にｌ、それ以外の場合は0
規模の影響を緩和するため、各変数は前期末総資産額（Asserji-J）によって
デフレートする。また、ＣｏｌＵｎｓｅｔａｌ．（1999）等によって、株価は、黒字額と
赤字額で異なる反応を示すことが知られているため、赤字企業のコントロール
を目的とするダミー変数を加えている。
仮説１では、連結財務諸表の数値と株価の関連性が､専業企業と多角化企業、
ならびに、関連多角化企業と非関連多角化企業というサンプル間で異なるのか
どうかを検証することが目的である。本研究では、先行研究と同様に、各サン
プル別に各年クロスセクションで回帰を行い､各推計式の決定係数を比較する。
すなわち、検証仮説どおり、専業企業に比べ多角化企業の方が低いかどうか、お
よび､関連多角化企業に比べ非関連多角化企業の方が低いかどうかを観察する。
(2)持続性モデル
仮説２は、現在の連結財務諸表の項目と、将来の連結純利益との間に持続的
な関係があるかどうかを検証するものである。本研究では、当期の連結財務諸
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表項目と、次期の連結純利益との持続性を検証することとし、いわゆるデユポ
ンモデル（DuPontModel）に基づいて、ｔ期の連結純利益を、ｔ-1期の連結
財務諸表の諸項目で説明する基本モデルを設定する(4)。
Xir-1× 肋にＦｎ－ｌ×ａｓＭ妙２一一
■■且
鞠肌 (2) Stz伽,`-,伽α厳－２ＨＰ;-２
ただし、
ＳＣＪ化sjI
Assezh 
i社のｔ決算期の連結売上高
i社のｔ期決算日現在の連結総資産
ここで、(2)式は線形回帰を行うことができないため、両辺の変数を対数変
換し、次のように線形回帰式に変換する。
Lqg完ﾃﾞβ@Ｗ･図鑑汀β仰鵲量…鶚袖Ⅱ）
仮説２では、連結財務諸表項目の持続性が、専業企業と多角化企業、ならび
に、関連多角化企業と非関連多角化企業というサンプル間で異なるのかどうか
を検証することが目的である。上記仮説１の検証と同様に、(3)式の推計を各
サンプル別にクロスセクションで行い、各推計式の決定係数を観察する。
４‐２サンプルの選択
(1)基本サンプル
本研究のサンプルは、次の条件を満たす企業群を出発点とする。
①2000年～2006年の間に、東京、大阪および名古屋証券取引所第１部または
第２部のいずれかに上場し、かつ、連結財務諸表を作成する３月決算企業
（銀行、証券および保険業を除く）であること
②連結総資産額、連結純資産簿価（以上、前期および前々期）等の連結財務
データ、連結セグメントデータおよび株価等、分析に必要なデータが、日
経NEEDS-FinancialQuest（以下、日経NEEDS-FQ）を通じて入手可能で
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あること
前期および当期とも１２ケ月決算であること
当期、合併・分割を行っていないこと
③
④
 
これらの条件のうち、期間を2000年以降としている主な理由は、後述のとお
り、多角化の識別に日本標準産業分類コードを用いるが、日経NEEDS-FQの
セグメントデータに収録されはじめたのが1999年以降のためである。ただし、
現在の市場の状況を分析するには、連結会計制度改革が実施された、2000年以
降を対象とすれば十分であると考える。
これらの条件を満たす企業群のうち、まず、仮説１の価値関連性モデルの基
本サンプルは、外れ値に対処するため、(1)式のダミー変数を除く回帰変数の
各上位および下位0.5％のサンプルと債務超過企業を削除した結果、基本サンプ
ル数として10,305企業および年度を選択した。
一方、仮説２の持続性モデルのサンプルに関しては、(2)式から(3)式に対数
変換を行う過程で負の変数を含むサンプルを削除した後、(3)式の全回帰変数
の各上位および下位0.5％のサンプルを削除した結果、基本サンプル数として
6,537企業および年度を選択した。
図表２～５には、価値関連性モデルおよび持続'性モデルの基本サンプルの基
本統計量および回帰変数間の相関を示している。図表３および図表５をみる
と、説明変数間において、多重共線`性を懸念するほど、高い相関を示している
ものはない。
図表２基本統計量:価値関連性モデル
Ｎ＝10,305 
中位数平均値標準偏差Ｑ１ Q３ 
0556 
0.215 
0.037 
0.229 
0.262 
0.004 
0.384 
0.409 
0.016 
0.654 
0.577 
0034 
ＭＶｉｔ 
Ｂｖｉｔ 
Ｘｔ 
0.545 
0.428 
0.016 
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図表３回帰変数間の相関:価値関連性モデル
ＭＶｉｔ Ｂｖｉｔ Ｘiｔ 
ＭＶｉｔ 
Ｂｖｉｔ 
Ｘｉｔ 
１ 
o､512＊＊ 
0.489掌中
1 
0.426… １ 
*＊ｐ＜０．０１ 
図表４基本統計量:持続性モデル
Ｎ＝6,537 
平均値標準偏差Ｑ１ 中位数 Q３ 
Ｘｉｒ Ｌｑｇ而百288Ｏ
ｘｉｒ－ｌ ＬｏｇＳａにｓ〃-, 3.893 
L゜g鵲姜デ ー0.O51
Asserir-2 o９８６ ＬｏｇＢｙｊＴ－２ 
0.866-3.3562.795-2.306 
1.0154.479－３．８１６-3.196 
0.488-0.322-0.050 0.241 
0.6070.540 0.867 1.285 
図表５回帰変数間の相関:持続性モデル
Asset雄２ＬｏｇＢｙｊｒ－２ Xir Log両＝ ｘ`１－．９器量ＬｏｇＳａﾉａｓｉｒ－  
Ｘｉｒ Ｌｑｇ万万三Ｔ
Ｘｉｌ－１ ＬｏｇＳａ肋ir-l
L.g鵲;二
Ａ”α〃－２ＬｏｇＢＦｊｒ－２ 
0.3712＊． １ 
0.1662竃． -0290＊＊ Ｉ 
0.087＊． 0.1939“ -0.420＊＊ １ 
*＊ｐ＜０．０１ 
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(2)サブサンプル
仮説１および仮説２の検証では、各基本サンプルを、専業企業と多角化企業、
および関連多角化企業と非関連多角化企業に分けた分析を行うため、次にこれ
らの分類手続を説明する。
多角化企業の分類方法に関しては、多様な方法が開発されてきており、財務
'情報以外の要因を含めて識別する方法もあるが、本研究では、大量のサンプル
を扱うことから、日経NEEDS-FQの連結財務情報およびセグメント情報（確
報）を用いて、以下の手続に従い識別する。
①ステップ１：専業企業と多角化企業の識別（特化率95%以上）
基本サンプル企業のうち、次の(a)または(b)のいずれかを満たす場合には専
業企業とし、それ以外の企業を多角化企業とする。
（a）事業別セグメント数が１である（事業別セグメント情報が開示されてい
ない)。
（b）連結売上高に対する事業別売上高の割合が､９５%以上のセグメントがある。
②ステップ２：関連多角化企業の識別（関連比率80%以上）
①以外の企業のうち、関連比率が80％以上の場合には関連多角化企業とする。
関連比率は次の通り算定する。
（a）各事業別売上高を、日本標準産業分類(5)の２桁分類（中分類）ごとに
集計する（各産業別売上高への集計)。
（b）連結売上高に占める、（a)の割合をそれぞれ算定する（関連比率算定)。
③ステップ３：非関連多角化企業の識別（関連比率80%未満）
上記①および②以外を、非関連多角化企業とする。
価値関連性モデル（仮説１）および持続`性モデル（仮説２）の各基本サンプ
ルに、当該手続を適用し、それぞれ、専業企業と多角化企業、および関連多角
化企業と非関連多角化企業のサブサンプルを選択した。
図表６には、価値関連性モデルのサブサンプルの特徴を示す指標の統計量を
示している。基本サンプルのうち、専業企業が38.4％、関連多角化企業が29.3％
および非関連多角化企業が32.2％であり、専業企業と多角化企業に分けると、
多角化企業は61.5％を占めている。
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また、総資産額および時価総額は、専業企業、関連多角化企業および非関連多
角化企業の順で高く、非関連多角化企業ほど､大規模企業であることがわかる。
セグメント数に関しては、関連多角化企業も非関連多角化企業もほとんど変
わらない。ただし、事業セグメントの区分は、企業の開示姿勢による部分が大
きいため、基本サンプルのすべてに関して正確な分類ができているということ
はない。
図表６サブサンプル企業の特徴:価値関連性モデル
専業企業関連多角化企業非関連多角化企業
サンプル数（%）3,965(38.4%） 3,022(29.3％）3,318(32ﾕ％） 
総資産額
（中位数，百万円） 48,850 67,289 84006 
時価総額
（中位数，百万円） 19,383 24,925 29,064 
事業セグメント数
（中位数） １ ３ ４ 
５分析結果
仮説１の分析結果は図表７のとおりである。すべての係数の推計値が１％水
準でゼロと有意に異なっている。
仮説1.1は「多角化企業は、専業企業に比べ、連結財務諸表の価値関連性が
低い」であり、パネルＡが結果である。決定係数をみると、2000年～2006年ま
での全７年間に関して、専業企業の推計式が上回っており、全年度の推計値の
平均で見ても専業企業の方が15％程度上回っている。これらの結果は事前に予
想したとおりであり、仮説1.1は強く支持されたといえる。
仮説1.2は、「非関連多角化企業は、関連多角化企業に比べ、連結財務諸表
の価値関連性が低い」であり、上記の多角化企業を、関連多角化企業と非関連
多角化企業に分けて、それらの価値関連性の相違を検証しようとするものであ
る。パネルＢの決定係数を見ると、2005年と2006年は非関連多角化企業が上
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回っているが、それ以外の期間に関しては、関連多角化企業が上回っている。
全年度の平均値で見ても、関連多角化企業が上回っている。以上の結果に基づ
き、仮説1.2は強く支持されたとはいえないものの、概ね支持されている。
次に、仮説２の分析結果は図表８のとおりである。仮説１と同様すべての係
数の推計値が１％水準でゼロと有意に異なっている。
仮説2.1は、「多角化企業は、専業企業に比べ、連結財務諸表項目の持続性
が低い」であり、パネルＡが結果である。決定係数をみると、2000年～2006年
までの全７年間に関して、専業企業の推計式が上回っており、全年度の推計値
の平均で見ても専業企業の方が6.5％上回っている。これらの結果は事前に予
想したとおりであり、仮説2.1は強く支持されたといえる。
仮説2.2は、「非関連多角化企業は、多角化企業に比べ、連結財務諸表項目
の持続性が低い」である。パネルＢの決定係数をみると、仮説１．２と同様に、
2005年と2006年に関しては非関連多角化企業の方が上回っているものの、それ
以外の期間に関しては、関連多角化企業が大きく上回っており、全年度の推計
値の平均も、関連多角化企業が上回っている。以上の結果に基づき、仮説2.2
は概ね支持されている。
図表７（１）式の推計結果:価値関連性モデル
ノＷルーα･＋α】BPI,＋ａ２Ｘｉ`＋a3XjfxL1翅＋8劇
パネルＡ：専業vs・多角化
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(注）
・各年度の最上段が係数の推計値，中段がWhite(1980)のt値および最下段がｐ値である。
､分析期間の係数の推計値の平均については，FamaandMacBelh(1973)の検定を行っている。
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図表８（３）式の推計結果:持続性モデル
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(注）
・各年度の最上段が係数の推計値，中段がWhite(1980)のt値および最下段がｐ値である。
､分析期間の係数の推計値の平均については，FamaandMacBelh(1973)の検定を行っている。
６考察
６－１本研究の知見
以上の分析結果に基づいて、本研究の知見および課題等について考察を加え
ることとする。
これまでの分析を通じて得た、主な知見は次のとおりである。
(1)仮説１
①専業企業と多角化企業の連結財務諸表の数値と､株価との統計的関連性は、
多角化企業の方が低い。
②関連多角化企業と非関連多角化企業の連結財務諸表の数値と、株価との統
計的関連性は、非関連多角化企業の方が低い。
③図表７の結果をみると、連結財務諸表の価値関連性は、概ね、専業企業、
関連多角化企業および非関連多角化企業の順に低下していく、ということ
を示している。
(2)仮説２
①連結財務諸表項目の持続性は、専業企業よりも、多角化企業の方が低い。
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②連結財務諸表項目の持続性は、関連多角化企業よりも、非関連多角化企業
の方が低い。
③図表８の結果を見ると、連結財務諸表の持続性は、専業企業と関連多角化
企業に比べ、非関連多角化企業がとくに低い。
日本の連結企業集団には、事業構造が比較的単純なところもあれば、複雑多
岐に渡るところもある。本研究の結果は、事業構造が単純であるほど連結財務
諸表の有用性は高く、一方、事業構造が複雑多岐に渡るほど、連結財務諸表の
有用性は低くなっていくという、当初の推論を概ね裏付けるものとなった。
連結企業集団のうち、とくに連結財務諸表の有用性が低いのは非関連多角化
企業であるが、図表６に示されているとおり、非関連多角化企業は、日本市場
において最も大規模企業であり、日本市場を代表する企業群であるといえる。
大規模かつ事業構造が複雑な非関連多角化企業は、近年、複数の研究によって、
コングロマリット・ディスカウントあるいは多角化ディスカウントと称される
状況、すなわち専業企業や関連多角化企業に比して、株価が割引かれている現
象が観察されている(6)。
コングロマリット・ディスカウントの原因の一端は、事業構造が複雑である
ために、投資家の立場から見て理解が難しく、保守的な評価を下すことにある
といわれている。本研究の結果は、多角化企業、とくに非関連多角化企業がか
かる状況に陥りやすいことを示している。
たしかに、専業企業に比して、多角化企業の連結財務諸表が理解し難いこと
は社会的に認識されており、すでにセグメント情報の開示が制度化されて久し
い(7)。しかしながら、セグメント情報は、基準の質を高めたとしても、本質的
に、各企業の開示姿勢に依存するものであり、情報内容も限られているため、
連結財務諸表の有用性の低い企業群が、制度上のセグメント情報開示のみに
よって補完されることは難しいであろう(8)。
日本市場が国際化し、今後、海外資本による買収の危機も高まっていくと思
われる中、連結財務諸表の有用性が低く、コングロマリット・ディスカウント
に陥っている企業は、自社の経営状況を積極的に伝えていく姿勢をとっていく
ことが重要であると考える。
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６‐２本研究の課題
本研究の分析を通じて、専業企業に比して多角化企業の連結財務諸表の有用
性が低いことは明らかになったが、前述のとおり、本研究の基本サンプルの約
60％は多角化企業が占めている。
多角化企業に関して、とくに機関投資家やアナリスト等の専門的利用者は、
連結財務諸表の内容の理解を高めるため、セグメント,情報等の補足的`情報を総
合的、複合的に利用しているといわれているが、先行研究のサーベイによって
確認したように、そのメカニズムはほとんど明らかになっていない。
大量のセグメントデータを用いた定量的分析を通じて、厳密に、そのメカニ
ズムを明らかにする努力が行われてきているが、セグメント情報の開示に関し
ては、制度上の開示以外に自発的に行われている部分も大きな役割を果たして
いるため、制度開示されているデータの分析によって、連結財務諸表とセグメ
ント情報等の補足的情報の利用メカニズムを明らかにしていくことには困難な
面があるといえる。それよりも、機関投資家やアナリスト等の専門的利用者の
行動自体を直接観察し、両,情報が総合的、複合的に利用されているメカニズム
を質的に明らかにしてことも有効な手段の，つであると考える。とくに、非関
連多角化企業に関し、セグメント情報等の補足的情報がどのような役割を果た
しているかを明らかにすることは重要である。
これらについては、今後の課題とする。
[注］
（１）ＦＡＳＢ（FinancialAccountingStandardsBoard:米国財務会計基準審議
会）の諸概念ステートメント第２号「会計情報の質的特徴』では、意思決
定有用性の下位概念として、目的適合性（relevance）と信頼性（rehabⅢty）
を並列に位置づけている。
ＢａｒｔｈｅｔａＬ（2001）によれば、「目的適合性（relevance)」と「価値関
連性（valuerelevance)」とは別の概念であり、価値関連性の検証は、目
的適合性と信頼性双方を同時検証するものである、と述べている。この点
でいえば、価値関連性の検証は、財務諸表の有用性を検証することと同義
のこととして捉えることができる。
(2)また、PeterandGuochang（2003）は、セグメント情報を、連結財務
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諸表の「代替情報」ではなく、「増分情報」として捉えるモデルを構築し、
利益率や成長率が異なる複数の事業を有する企業ほど、セグメント情報が
増分情報となることを実証している。
(3)専業企業と多角化企業の連結財務諸表を、線形および非線形関係として
捉える考え方については、PeterandGuochang（2003）の理論モデルに
従っている。
(4)基本モデルの考え方は、Grahametal．（2003）に基づいている。
(5)日本標準産業分類について、詳しくは、次を参照されたい。
総務省ホームページ（http://www､statgo・jp/index/seido/sangyo/）
(6)たとえば、日本企業に関する研究として、平元（2002）および中野誠・
他（2002；2004）などがある。また、井上・野間（2007）は、多角化戦
略採用によって、資本コストが高まることを実証している。
(7)ＡＳＢＪ（企業会計基準委員会）は、現在、日本のセグメント情報開示基
準を、米国基準に合わせる方向で改訂作業を進めている。この点について、
詳しくは、高津（2007）を参照のこと。
(8)高田橋（2007）は、連結財務諸表が理解しくい事例を取り上げ、制度的
に開示されているセグメント情報では、理解の助けにならないことを具体
的に説明している。
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